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摘要 
我国资本市场发展时间较短，在取得巨大成就的同时伴随着诸多问题。由于
我国股票市场具有明显的造富效应和圈钱效应，所以民营上市公司实际控制人有
动力同时也有方法来影响股票在二级市场上的表现。实际控制人特征必然在企业
经营和股票表现上也有相应的体现，那么是如何体现的？本文试图建立一个实际
控制人特征体系（包括个人特征和社会特征）来解释实际控制人与股票表现之间
的关系，其中股票表现分为收益和风险两个方面，分别对应收益率和波动率。 
本文以选取了 2012-2014 年全部 A 股上市公司共计 3046 个样本，以实际控
制人特征这一视角来对股票表现进行实证分析，结果发现：个人特征对股票收益
率无影响、对股票波动率影响很小；而社会特征则对股票表现有较为显著的影响，
社会特征对股票波动率的影响尤其明显。 
本文的创新之处在于，首先，实际控制人特征与股票表现之间相关性的研究
在此之前几乎是空白，大多关于实际控制人的研究集中于对企业治理的影响这方
面，所以这是一个新的选题；其次，在变量选择上本文做到了新颖性和全面性，
本文选取与资本市场密切程度、行业协会级别和政治级别等社会特征体现了新颖
性，本文的解释变量还包括学历、亲属关系、兼任情况、所有权、控制权等则体
现了代理变量的全面性。值得注意是 ，关于实际控制人特征数据的搜集与整理
是本文最大的难点，也是亮点之一。 
在结论应用方面，本文的贡献表现在两个方面：一是实际控制人如何通过自
身特征来提高股票收益、降低风险以更好地回报投资者，二是投资者如何通过辨
别实际控制人来选择低风险股票。 
 
关键字：实际控制人；股票收益率；股票波动率 
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Abstract 
China's capital market have made great achievements in a much shorter time of 
development, which alse have been accompanied by many problems. Since China's 
stock market has a significant effect of getting rich quickly and misappropriation, so 
actual controllers of private listed companys not only have the intention but also have 
the power can affect the stock performance in the secondary market. Then, the actual 
controller’s features are inevitably exposed in its business and the stock 
performance,so,how is it? This paper attempts to establish a system of actual control 
features (including personal characteristics and social characteristics) to explain the 
relationship between the actual controller and the stock performance,which are 
divided into two areas including benefits and risks, correspondingly to the yield and 
volatility. 
In this paper, to select all A-share listed companies as a total of 3046 samples 
between 2012 - 2014, empirical analysis of stock performance have been done out of 
perspective of actual controllers’ features, I found that: personal characteristics had no 
effects on stock returns and a little of effect on stock volatility; however, social 
characteristics have much more significant impacts on stock performance, and the 
impact of social characteristics on the stock volatility is particularly evident. 
The innovation of this paper is, first, the correlation study between the actual 
controller features and performance of the stock before this paper is almost empty, 
most of the researchs on the actual controllers’features focu on the impact on 
corporate governance, so this is a relatively new topics; from aspect of variable 
selection, the paper did novelty and comprehensiveness because the paper selected 
closeness to capital markets, the level of industry associations and political level, 
which reflects the novelty of this paper, and the explanatory variables also include 
education, kinship, concurrent post or not, the ownership, control which reflecets the 
comprehensiveness of proxy variables. 
As for applications of the conclusion, the contributions of this paper are in two 
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ways: First, the actual control how enhance stock returns and reduce risk by changing 
their features to provide investors better return; second, investors how to select 
low-risk stocks by identifying the actual controllers’ features. 
 
Keywords: actual controller; stock returns; stock volatility  
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第一章 导论 
1.1 研究背景和意义 
从 90 年代初深圳和上海股票交易所相继成立，现代化的中国股票市场才正
式登上历史舞台并获得较快发展。截止至目前，我国股票市场也才走过 30 多个
年头，在这短短的 30 年间里，我国股票市场建设取得巨大成就，上市公司数量
达 2800 多家、沪深两市总市值曾高达 60 余万亿元人民币（2015 年 5 月），成为
仅次于美国的全球第二大股市，目前我国股票市场还在以较快的速度扩张；不过
在股票市场快速发展的同时，也一直存在一些问题亟待解决，比如企业上市核准
制有待改变、内幕交易严重及监管水平有待提高、创业板定价机制有待完善且投
机性严重、圈钱心理和操纵股价严重、暴涨暴跌显现严重等。 
在我国股市混乱而繁荣的背景下，左右上市公司命运的实际控制人其表现值
得关注，最为值得关注的是其对于股票表现的影响。实际控制人影响股票表现的
动力何在？我国股票市场的造富效应和圈钱效应明显，首先来谈造富效应，企业
一旦上市，企业的实际控制人一夜暴富成为亿万富翁，上市之后的股价表现决定
着实际控制人身家高低，而且股权的相对集中使得股价上涨带来的市值大部分归
于实际控制人；当年为解决国企改革问题而成立的股市一直难以改变其圈钱属性，
被上市公司视为提款机，上市之后若想使得后续的增发顺利实现，实际控制人有
维护股价甚至刻意影响股价的需求，从这两个方面分析，实际控制人都有影响股
票表现的动力。 
实际控制人如何来影响股票表现？实际控制人作为上市公司的主导者，是企
业生产经营的核心人物，充分掌握公司的经营情况，其影响股票表现的方式有多
种，比如实际控制人其自身特性也不可避免地影响到股票风格；获取各种有利于
企业的行业资源，来促进企业发展，同时也使股票表现良好；积极获取政治资源
以向市场传达某种信号，使股票朝预期方向发展；与资本市场保持密切的联系，
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积极接受机构投资者调研以借助机构投资者来影响股价；还有一些非常规的手法，
比如将重大消息事先透露给关系密切的资金方，以使其在时间上占先机。实际控
制人影响股票表现的方式很多，在此不一一例举。 
既然实际控制人有影响股价表现的动力也有各种方式，那么本文就试图建立
一个有关实际控制人的体系来揭示其与股价表现的关系，以期提供有益的借鉴。
这个体系主要围绕着实际控制人的特征来建立，包括其个人特征，更多地侧重表
现其自身的特征、特点；也包含其社会特征，揭示其作为企业家的行业地位、社
会地位等。股价表现则包括股票收益率和股票波动率两个方面。 
为什么选择民营企业？一方面是因为自改革开放以来，我国民营经济获得快
速发展，为国民经济增长做出了不可磨灭的贡献，而且相比于国有经济和集体经
济，民营企业更加具有活力；另一方面，目前，我国股票市场里民营上市企业数
量接近 1700 家、占比高达 60%，庞大的数量使得民营企业实际控制人对于股市
的影响力和重要性凸显，并且相比于公有制上市公司，上市民企实际控制人有更
大的动力来影响股票在二级市场上的表现。 
上市公司实际控制人作为企业的核心人物，决定公司的重大经营决策，并且
也影响着股票表现，因此本文选取上市公司实际控制人的特征作为突破口，试图
建立一个特征体系来发现其与股票表现（收益率和波动率）之间的关联；鉴于国
内大部分文献研究实际控制人特征与企业行为的关系，本文试图研究实际控制人
特征与股票表现之间的关系，以期提供有益的借鉴。 
1.2 研究方法及思路 
一、研究方法 
本文使用规范研究和实证研究方法，来探讨民营上市公司实际控制人的相关
特征和标的股票的收益率、波动率的关系。 
一是采用规范研究方法，主要对国内外有关上市公司控制人特征对公司治理
的影响、影响股票表现的事件或行为类型的文献进行梳理。通过理论分析，来解
释实际控制人特征与股票表现之间的关系。 
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二是采用实证研究方法，以实证检验为基础，搜集上市公司的数据，设置民
营上市公司实际控制人特征的相关变量，构建其特征与公司股票表现之间关系的
理论模型，进行定量分析。主要运用了: 
(一)描述性统计分析 
对模型中的各变量进行描述性统计分析，计算各相关变量的平均值、标准差、
最大值和最小值，从而了解各变量数据的分布形态。 
 (二)单变量回归分析 
对主要变量分组，进行单变量回归分析，以检测变量之间是否具有显著性，
从而确定变量的有效性并选取适当的控制变量。 
(三)多元线性回归分析 
对计量模型中各变量进行回归分析，以发现被解释变量与解释变量的关系，
为进一步的研究分析提供依据。 
二、研究思路 
首先，对国内外有关实际控制人、实际控制人特征与公司治理、股票表现的
文献进行梳理。通过理论分析，来解释实际控制人特征与股票收益率和波动率之
间的逻辑关系。 
其次，本文考察的主要目标是实际控制人特征与股票表现之间的关系。诸多
文献的实证研究均表明实际控制人特征会对公司治理形成影响，比如影响企业的
财务风险、过度投资等，进而也会影响到股票收益率；实际控制人的某些特征也
会影响到其波动率。本文也是考察实际控制人特征，包括人力特征和社会特征两
个方面；将个人特征与公司股票收益率联系在一起，是因为我国资本市场还很不
完善，实际控制人的特征能够通过各种途径传导至标的股票，这是中国资本市场
确实而又普遍存在的情况，其政治身份、行业资源等因素均能够作用于股票。 
最后，在对民营企业实际控制人特征与股票表现进行汇报分析之后，发现其
中有些变量显著，而有些不显著，对于重要的变量进行解释分析。 
本文的实证部分主要使用 stata 软件，进行实际控制人特征及股票收益率、
波动率方面数据的进行描述性统计，以及就二者之间的关系进行相关的实证分析。 
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1.3 研究结构和内容 
本文主要采用了实证研究的方法进行研究，选取 2012-2014 年沪、深两市民
营上市公司为样本数据，通过分析实际控制人的学历、亲属关系、兼任情况、所
有权、控制权、与资本市场的密切程度、行业协会级别、协会关系数量、政治身
份对标的股票收益率和波动率的影响。 
第一章为本文的引言部分，主要介绍了研究背景与意义、研究思路和方法、
研究结构和内容以及本文的创新和不足。 
第二章为文献综述部分。这一部分主要对国内外有关实际控制人、实际控制
人特征和股票表现的文献进行梳理。     
第三章为研究设计部分。这一部分在综合考虑的基础上提出相关假设，确定
本文的研究范围、研究样本和数据的来源，并且对本文所涉及的变量进行定义、
处理和说明，最终实现构建本文的模型。 
第四章为实证结果分析。首先对样本进行描述性统计，然后通过单变量回归
和多元回归相结合的方式进行实证检验，然后进行稳健性检验。 
第五章为结论部分。在这一章提出本文的结论以及与结论相对应的政策性建
议，并且指出本文的局限和后续研究方向。 
1.4 研究创新与贡献 
鉴于国内对于实际控制人的研究大多局限在企业治理方面，而并未探讨实际
控制人对公司股票可能造成的影响，本文认为有必要选取新的研究视角以丰富这
一领域的研究。 
研究创新 
首先，本文的选题较为新颖。国内学术界虽然已经有一些关于实际控制人特
征与公司相关性的文献,但绝大部分文献主要是针对公司治理方向,比如对企业绩
效、财务风险、过度投资、信息披露质量等方向的研究。本文并非试图探讨实际
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控制人特征与公司治理或企业行为的关系，本文建立实际控制人的特征体系是为
寻找其与标的股票的风险和收益的相关性，而这方面的研究目前尚属空白。 
其次，本文在代理变量选取上较为新颖。目前学术界多采用学历、所有权、
控制权、所有权和控制权相分离等来描述实际控制人特征，并没有更多地挖掘实
际控制人的其他特征；而本文采用变量包括实际控制人个人特征和社会特征两个
方面，而社会特征是本文新选取的特征，它包括与资本市场密切程度、行业协会
级别、系会关系数量、政治级别等，表现本文选取实际控制人特征变量上有所突
破。 
最后，本文建立了较为全面的有关实际控制人的体系。本文建立有关实际控
制人的特征体系，包含 9 个变量，较为全面地反映了实际控制人的特征。 
研究贡献 
与国内现有的研究相比，本文系统地研究了实际控制人特征与股票表现之间
的关系，本文的贡献体现在三个方面： 
一是建立一个关于实际控制人特征的全面的体系，包括个人特征、社会特征，
囊括了关于学历、政治关联、行业协会、与资本市场密切程度等各个方面；其中，
社会特征的整理需要花费极多时间和精力。 
二是本文实证研究实际控制人特征与股票表现之间的关系，发现：个人特征
对股票表现的影响并不显著，而社会特征总体上对股票表现有显著影响，对股票
波动率的显著影响尤其值得关注。 
最后，本文的研究结论可用于对投资组合理论的有益补充，当股票收益率既
定时，投资者可以根据实际控制人的相关特征来选择未来波动率降低的股票，从
而降低投资风险。 厦
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第二章 文献综述 
上市公司的实际控制人作为企业的核心人物，其对企业的作用和影响力是毋
庸置疑的。本文所分析的实际控制人的特征分为个人和社会两个层面，是其长久
以来的自身发展、社会活动所形成的、积累的特征。我们认为，实际控制人特征
作为其能力和影响力的一种突出的体现，这种特征也必然像烙印一样体现在其所
经营管理的上市公司，特征所隐含的特定能力和影响力也波及于其所拥有或主导
的上市公司，并进而能够传导至公司股票在二级市场上的表现，亦即影响标的股
票的风险和收益（波动率和收益率），这就是本文进行实证分析所秉持的理念和
模式。 
近年来，学术界对实际控制人进行研究越来越关注，大多是从实际控制人对
公司治理绩效或者特定行为（如财务风险、过度扩张、股利政策等）的角度进行
论述，有从实际控制人所有权和控制权等特征的角度对公司治理进行分析，也有
文献从保护小股东利益的角度来分析实际控制人与资本市场关系，较少有文献把
实际控制人特征与股票在二级市场的表现（风险与收益）结合起来分析，本文尝
试从实际控制人的个人特征和社会特征两个方面对股票的风险和收益进行分析，
以期提供有益的借鉴！ 
2.1 实际控制人及其特征文献综述 
2.1.1 实际控制人文献综述 
在股票市场上，实际控制人的类型包括国有企业（中央和地方）、国资委（中
央和地方）、国家机关、地方政府、科研院所（如大学）、个人等。实际控制人类
型不同对于企业行为、公司治理及业绩等的影响均不同。 
有关文献研究表明，当实际控制人为国有企业时会带来效率低下、过度投资
等问题；尽管同为国企，实际控制人为央企和地方国企其对公司绩效的影响不同。
Barnett 和 Brooks（2006）[1]从控股股东的类型的角度来解释工业企业和政府的二
者间关系，结论是：国有工业企业由于较少向所有者（国家政府）分红，因而留
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